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dŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ ƐĞĞŬƐ ƚŽ ƐĐƌƵƚŝŶŝƐĞ ĚŽŵŝŶĂƚŝŶŐ ZƵƐƐŝĂŶ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉĂƚƚĞƌŶƐ
ĨŽƌ<ĂƌĞůŝĂĂƐĂƐƉĞĐŝĨŝĐďŽƌĚĞƌƌĞŐŝŽŶŝŶƚŚĞEŽƌƚŚͲtĞƐƚZƵƐƐŝĂ͕ƚŚĞƉŽůŝƚŝĐĂůƐƚĂƚƵƐ
ĂŶĚƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŽŶǁŚŝĐŚǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇďǇ
ͣŐƌĞĂƚĞƌ͟ƉŽůŝĐǇ͕ďŽƚŚŽŶŶĂƚŝŽŶĂůĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞůƐ͘dŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞĞŶƚŝƌĞ
^ŽǀŝĞƚĞƌĂ͕ƚŚĞĨŽƌŵĂůƐƚĂƚƵƐŽĨ<ĂƌĞůŝĂĂƐĂƐƚĂƚĞŚŽŽĚĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁĂƐĐŚĂŶŐĞĚĨŽƌ
ƐĞǀĞƌĂů ƚŝŵĞƐ͘ /ƚŵŝŐŚƚ ďĞ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇ ĐŚĂŶŐĞǁĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŵĂŝŶůǇ ďǇ
ĞǆƚĞƌŶĂů ĨĂĐƚŽƌƐ͕ ƐƵĐŚĂƐ ŐĞŽƉŽůŝƚŝĐĂů ƐŚŝĨƚƐ͕ŵŝůŝƚĂƌǇ ĂŶĚ ƐĞĐƵƌŝƚǇͲďĂƐĞĚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕
ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ^ŽǀŝĞƚͲ&ŝŶŶŝƐŚ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘ Ŷ ĂƚƚĞŵƉƚ ŝƐ ŵĂĚĞ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ŵĂŝŶ
ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ ŝŶ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ͣůŽĐĂů͟ ŚŝƐƚŽƌǇ ĂŶĚ ĨƌĂŵŝŶŐ ŝƚ ŝŶƚŽ
ͣǁŝĚĞƌ͟ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ;ƐͿ ŽĨ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ ŚŝƐƚŽƌǇ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ĂƌƚŝĐůĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ĐĂƐĞƐ ŽĨ
ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ Žƌ ƉŽůŝƚŝĐŝƐĞĚ͕ ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ
ŶŽƚŝŽŶŽĨĂŶͣŽƵƚƉŽƐƚƐǇŶĚƌŽŵĞ͟ŝŶŚŝƐƚŽƌǇǁƌŝƚŝŶŐĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůƌŚĞƚŽƌŝĐ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗^ŽǀŝĞƚ<ĂƌĞůŝĂ͕ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ͕ĞŶƚƌĞʹWĞƌŝƉŚĞƌǇƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕ZĞĚ
&ŝŶŶƐ͕ďŽƌĚĞƌƐƚƵĚŝĞƐ͘

ŚĞZĞƉƵďůŝĐŽĨ<ĂƌĞůŝĂ;Z<Ϳ͕ůŽĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞŶŽƌƚŚͲǁĞƐƚĞƌŶƉĂƌƚŽĨZƵƐƐŝĂŶ
&ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ƐŚĂƌĞƐƚŚĞďŽƌĚĞƌǁŝƚŚ&ŝŶůĂŶĚ͘dŚĞĞŶƚŝƌĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨ<ĂƌĞůŝĂ
ŝƐ ƐƚŝŐŵĂƚŝƐĞĚďǇ ƚŚĞ ƐǇŵďŽůŝĐ ĂŶĚ ůŝƚĞƌĂů ƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌ͕ ŝŶ ŝƚƐ
ƐƚĂƚĞĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ͕ ĐƵůƚƵƌĂů͕ ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂůĂŶĚĞƚŚŶŝĐŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ͘ƚ ƚŚĞ
ƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ŝŶƚĞƌŵƐŽĨŚŝƐƚŽƌǇ͕<ĂƌĞůŝĂ͛ƐĞƚŚŶŝĐŝƚǇĂŶĚĐƵůƚƵƌĞĐŽƵůĚďĞĚĞƐĐƌŝďĞĚĂƐ
ĂŵƵĐŚŵŽƌĞǀĂƐƚĂŶĚĂŵďŝŐƵŽƵƐƐƉĂƚŝĂůĞŶƚŝƚǇ͕ƚƌĂŶƐͲďŽƌĚĞƌŽŶĞďǇŝƚƐŶĂƚƵƌĞĂŶĚ
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ ŽĨ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŽŶ ďŽƚŚ &ŝŶŶŝƐŚ ĂŶĚ ZƵƐƐŝĂŶ ƐŝĚĞƐ ŽĨ
ƚŚĞďŽƌĚĞƌ͘
ƵƌƌĞŶƚ ĞƚŚŶŝĐ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ Z< ŝƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ĚĞĐĂĚĞƐ ůŽŶŐ ŝŵŵĞŶƐĞ
ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ƐŚŝĨƚƐŽĨŶĂƚŝŽŶĂůďŽƌĚĞƌƐĂŶĚƉƌĞŵĞĚŝƚĂƚĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨƚŚĞ
ƐƚĂƚĞ ĞŶƚƌĞ͕ŵŽƐƚůǇ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ ƉĞƌŝŽĚ͘ dŚĞ &ŝŶŶŽͲhŐƌŝĐ ĞƚŚŶŝĐ ŐƌŽƵƉ͕ ŝ͘Ğ͘
<ĂƌĞůŝĂŶƐ͕&ŝŶŶƐĂŶĚsĞƉƐŝĂŶƐŵĂŬĞƐ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞϮϬϭϬĐĞŶƐƵƐ͕ŽŶůǇĐĂ͘ϵ͘ϯйϭ
ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉƵďůŝĐ͕ ĂŶĚ ƌĞĐĞŶƚ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ŝƐŵĂƌŬĞĚ ďǇ ƌĂƉŝĚ
ĨĂĚŝŶŐ ŽĨ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ŝŶ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝĨĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕ ĚƵƌŝŶŐ
ĐĞƌƚĂŝŶ ƉĞƌŝŽĚƐ ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ĂŶĚ <ĂƌĞůŝĂŶ ĨĂĐƚŽƌ ǁĂƐ ƉůĂǇŝŶŐ Ă ŬĞǇ ƌŽůĞ ŝŶ ůŽĐĂů
ƉŽůŝƚŝĐƐĂŶĚĐƵůƚƵƌĞ͘
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ĐĂůůĞĚ ZĞĚ &ŝŶŶƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ƐŽĐŝĂůŝƐƚƐ ǁŚŽ ŚĂĚ ĨůĞĚ ĨƌŽŵ &ŝŶůĂŶĚ ƚŽ ZƵƐƐŝĂ
ĂĨƚĞƌƚŚĞŝƌƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƚƚĞŵƉƚŝŶϭϵϭϴ͕ƚŚĞ<ĂƌĞůŝĂŶ>ĂďŽƵƌŽŵŵƵŶĞ
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ǀŝƐŝƚĞĚϭϬ͘Ϭϱ͘ϮϬϭϯ͘
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/ůǇĂ^ŽůŽŵĞƐŚĐŚ͗^ŽǀŝĞƚWĞƌŝƉŚĞƌǇǀŝƐͲǦǀŝƐWŽƐƚͲtĂƌƌŝƐĞƐ͗ŝƐĐƌĞƉĂŶƚ,ŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂůŝƐĐŽƵƌƐĞƐŽŶ<ĂƌĞůŝĂ
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ƌĞŐĂŝŶŝŶŐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ůŽƐƚ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ƉĂƌƚ ŽĨ
<ĂƌĞůŝĂ͕ǁŚŝĐŚŚĂĚŶĞǀĞƌďĞĞŶĂƉĂƌƚŽĨ&ŝŶůĂŶĚďĞĨŽƌĞϰ͘
ĨƚĞƌƚŚĞtt//͕ƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƉĞƌŝƉŚĞƌĂůĂƌĞĂƐ
ŽĨ ƚŚĞh^^ZŚĂǀĞ ŝŶŵĂŶǇĐĂƐĞƐ ĨĂĐĞĚĚƌĂŵĂƚŝĐĐŚĂŶŐĞƐ͘ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽĐŽŵŵŽŶ
ƉŽƐƚǁĂƌ ƚƌŽƵďůĞƐ͕ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ ƉĞƌŝƉŚĞƌŝĞƐŚĂĚ ƚŽ ĂĚũƵƐƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƚŽ ƚŚĞŶĞǁůǇͲ
ĚƌĂǁŶ ƐƚĂƚĞ ďŽƌĚĞƌƐ͕ ĂƐ ŝƚ ǁĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ <ĂƌĞůŝĂŶͲ&ŝŶŶŝƐŚ ^ŽǀŝĞƚ ƐŽĐŝĂůŝƐƚ
ƌĞƉƵďůŝĐ͘dŚĞ<&^^ZŚĂĚƚŽĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĨŽƌŵĞƌ&ŝŶŶŝƐŚƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕ƚŽ
ͣƌĞƉŽƉƵůĂƚĞ͟ ƚŚĞŵĂŶĚ ƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶ &ŝŶŶŽͲhŐƌŝĐƉƌŽĨŝůĞŽĨ ƚŚĞǁŚŽůĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ /Ŷ
ǀŝĞǁŽĨƉŽƐƚǁĂƌĞĐŽŶŽŵŝĐƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕ŝƚǁĂƐŶŽƚƚŚĞĞĂƐŝĞƐƚŽĨƚĂƐŬƐ͕ƐŝŶĐĞƚŚĞŶĞǁ
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐŽĨƚŚĞĨŽƌŵĞƌ&ŝŶŶŝƐŚƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐǁĞƌĞďƌŽƵŐŚƚƚŽ<ĂƌĞůŝĂŵŽƐƚůǇ ĨƌŽŵ
ŽƚŚĞƌƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ͕ĞůŽƌƵƐƐŝĂ͕ĂŶĚĐĞŶƚƌĂůZƵƐƐŝĂŶƉƌŽǀŝŶĐĞƐ͘
ŵŽŶŐ ƚŚĞŵŽƐƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞƐ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ďǇ ƚŚĞ ůŽĐĂů ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ
ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ ǁĂƐ ƌĞƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ƚŽ <ĂƌĞůŝĂ ŽĨ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϮϬ͘ϬϬϬŽĨ
/ŶŐƌŝĂŶ&ŝŶŶƐ͕ǁŚŽŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ůŝǀĞĚŽŶ ƚŚĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐŶĞĂƌďǇ^ĂŝŶƚWĞƚĞƌƐďƵƌŐ͕ďƵƚ
ŚĂĚƚŽůĞĂǀĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞǁĂƌ͘dŚĞĂŝŵǁĂƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞĞĐŽŶŽŵǇǁŝƚŚƋƵĂůŝĨŝĞĚ
 
ϮĨ͘d<>͕/ƌŝŶĂͲ^K>KD^,,͕/ůǇĂ;ĞĚƐ͘Ϳ͗ EŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶ&ŝŶŶƐŝŶ^ŽǀŝĞƚ<ĂƌĞůŝĂŝŶƚŚĞϭϵϯϬƐ͘
WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ͕ϮϬϬϴ͘
ϯ&ŽƌĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƉŽƐƚͲ^ŽǀŝĞƚĂĐĐŽƵŶƚŽŶ<ĂƌĞůŝĂŶŝŶƚĞƌǁĂƌŚŝƐƚŽƌǇ͕ƐĞĞ͗</>/E͕zƵƌŝ͗<ĂƌĞůŝĂǀ
ƉŽůŝƚŝŬĞƐŽǀĞƚƐŬŽŐŽŐŽƐƵĚĂƌƐƚǀĂϭϵϮϬͲϭϵϰϭ͘WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ͕ϭϵϵϵ͘
ϰĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ŝŶĂŶĚĂƌŽƵŶĚ<ĂƌĞůŝĂŚĂǀĞďĞĞŶ ƌĞĐĞŶƚůǇ ƐƚƵĚŝĞĚ ŝŶ͗sZ/'/E͕ ^ĞƌŐĞǇ͗<ĂƌĞůŝĂ ǀ
ŐŽĚǇ ŝƐƉǇƚĂŶŝǇ͗ ƉŽůŝƚŝĐŚĞƐŬŽĞ / ƐŽĐŝĂůŶŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐŚĞƐŬŽĞ ƉŽůŽǌŚĞŶŝĞ ^ŽǀĞƚƐŬŽŝ <ĂƌĞůŝŝ ǀ ƉĞƌŝŽĚ sƚŽƌŽŝ
ŵŝƌŽǀŽŝǀŽǇŶǇ͕ϭϵϯϵʹϭϵϰϱŐŐ͘WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ͕ϮϬϬϵ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϭϮϱ
ůĂďŽƵƌ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽƌ ƚŝŵďĞƌ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͕ ďǇ ƚŚŝƐ
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ŝŶĐƌĞĂƐĞŽĨƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞ ůŽĐĂů ůĞĂĚĞƌƐĂůƐŽƐĂĨĞŐƵĂƌĚĞĚ
ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉƵďůŝĐ͘ ĚŵŝƚƚĞĚůǇ͕ ĨŽƌ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƌĞĂƐŽŶƐ ŝŵƉŽƐĞĚ ďǇ
ƚŚĞ ĞŶƚƌĞ͕ ƚŚĞ ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ ǁĞƌĞ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ŶŽƚ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ƐĞƚƚůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĨƌŽŶƚŝĞƌ
ǌŽŶĞ ĂůŽŶŐ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌǁŝƚŚ &ŝŶůĂŶĚ͘ <ĂƌĞůŝĂǁĂƐ ĂůƐŽ ĨƵůůǇ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞŵĂũŽƌ
ǁĂǀĞƐŽĨ ^ƚĂůŝŶ͛Ɛ ƉŽƐƚͲǁĂƌƉŽůŝƚŝĐĂů ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶƐŽĨ ƚŚĞ ĂůůͲhŶŝŽŶ ƐĐĂůĞ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ ƐŽ
ĐĂůůĞĚ>ĞŶŝŶŐƌĂĚĐĂƐĞĂŶĚƚŚĞĐĂŵƉĂŝŐŶĂŐĂŝŶƐƚĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶƐ͘
/Ŷϭϵϱϲ͕ŝŶĨĂĐĞŽĨŐĞŶĞƌĂůŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨ^ŽǀŝĞƚͲ&ŝŶŶŝƐŚƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ
ůĂďĞůůĞĚ ĂƐ &ŝŶůĂŶĚŝƐĂƚŝŽŶ͕ DŽƐĐŽǁ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ĚŽǁŶŐƌĂĚĞ ƚŚĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƉƵďůŝĐĨƌŽŵƚŚĞƵŶŝŽŶŽŶĞƚŽƚŚĞ<ĂƌĞůŝĂŶĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐƌĞƉƵďůŝĐ;<^^ZͿĂƐĂƉĂƌƚ
ŽĨ ZƵƐƐŝĂŶ &ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞŵŽǀĞ ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ƉĂƌƚ ŽƵƚ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ŶĂŵĞ͘ dŚŝƐ
ƐƚĂƚƵƐǁĂƐƌĞƉůĂĐĞĚďǇƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚŽŶĞʹƚŚĞZĞƉƵďůŝĐŽĨ<ĂƌĞůŝĂʹŽŶůǇŝŶϭϵϵϭ͘
dŚŝƐ ĐƵƌƐŽƌǇ ƐƵƌǀĞǇ ƉƌŽǀĞƐ ƚŚĂƚ Ăůů ĨŽƌŵĂů ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ ĂŶĚ
ĐŚĂŶŐĞƐǁĞƌĞƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇĞǆƚĞƌŶĂůĨĂĐƚŽƌƐ͕ƐƵĐŚĂƐŐĞŽƉŽůŝƚŝĐĂů
ƐŚŝĨƚƐ͕ŵŝůŝƚĂƌǇĂŶĚƐĞĐƵƌŝƚǇͲďĂƐĞĚƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ĂŶĚĐŚĂŶŐĞƐŝŶ^ŽǀŝĞƚͲ&ŝŶŶŝƐŚƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ <ĂƌĞůŝĂŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ ƐĞĞŵƐ ĂůƐŽ ƚŽ ďĞ
ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁĞĚďǇƚŚĞƐĞĞǆƚĞƌŶĂůƚƌĞŶĚƐ͘
dǁŽ ĨĂĐƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ZĞĚ &ŝŶŶƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ /Ŷ
ϭϵϮϱ͕>ĂƵƌŝ>ĞƚŽŶŵćŬŝ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞůĞĂĚŝŶŐĨŝŐƵƌĞƐŽĨƚŚĞŽŵŵƵŶŝƐƚŵŽǀĞŵĞŶƚŝŶ
&ŝŶůĂŶĚĂŶĚůĂƚĞƌĂŵĞŵďĞƌŽĨƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚĞůŝƚĞŝŶ^ŽǀŝĞƚ<ĂƌĞůŝĂ͕ƉƵďůŝƐŚĞĚĂďŽŽŬ
ŝŶ&ŝŶŶŝƐŚƵŶĚĞƌƚŚĞƚŝƚůĞ&ĞĂƚƵƌĞƐŽĨƚŚĞ,ŝƐƚŽƌǇŽĨ&ŝŶůĂŶĚĂŶĚ<ĂƌĞůŝĂϱ͘dŚŝƐǁĂƐ
ƚŚĞĨŝƌƐƚĂƚƚĞŵƉƚƚŽŐŝǀĞĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƐƵƌǀĞǇĨƌŽŵĂDĂƌǆŝƐƚƉŽŝŶƚŽĨǀŝĞǁʹĐƌƵĐŝĂůůǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚĂƐŬ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞǁ ƌƵůŝŶŐ ŝĚĞŽůŽŐǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ ĞƚŚŶŽͲ
ƉŽůŝƚŝĐĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞŽĨ^ŽǀŝĞƚ<ĂƌĞůŝĂ͘dŚĞďŽŽŬĐŽǀĞƌĞĚƚŚĞƉĞƌŝŽĚĨƌŽŵƚŚĞĂŶĐŝĞŶƚ
ƚŝŵĞƐ ƚŝůů ƚŚĞ ϭϵϮϬƐ ĂŶĚ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƌĞĐŽƌĚ ŽĨ
ĐŽŶƚĂĐƚƐŽĨ<ĂƌĞůŝĂŶĂŶĚ&ŝŶŶŝƐŚƉĞŽƉůĞƐ͘dŚĞďŽŽŬ͛ƐŵŝƐƐŝŽŶǁĂƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞ^ŽǀŝĞƚ
<ĂƌĞůŝĂǁŝƚŚĂŶŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚƐĐŚŽŽůƚĞǆƚďŽŽŬ͕ĂŶĚĂƐƐƵĐŚŝƚǁĂƐŽĨĨŝĐŝĂůůǇ
ĂƉƉƌŽǀĞĚĨŽƌ<ĂƌĞůŝĂŶƐĐŚŽŽůƐǁŝƚŚƚŚĞŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝŶ&ŝŶŶŝƐŚ͘
/Ŷ ϭϵϯϬ͕ ƚŚĞ <ĂƌĞůŝĂŶ ZĞƐĞĂƌĐŚ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ ƵůƚƵƌĞ ǁĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ
WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ͘ /ƚ ǁĂƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĂŶ ĞƉŝƐŽĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶͲǁŝĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚŚĞ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶ͘ /ƚǁĂƐŵĂƌŬĞĚďǇ ŝƚƐŽďǀŝŽƵƐ
͚&ŝŶŶŝƐŚŶĞƐƐ͕͛ ƚŚŽƵŐŚ ŝŶĚĞĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĨƌŽŵ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĞƚŚŶŝĐ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ǁŽƌŬŝŶŐ Ăƚ ƚŚŝƐ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ǀĞƌǇ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘ ĚǀĂƌĚ 'ǇůůŝŶŐ͕ ƚŚĞ
ĨŽƵŶĚŝŶŐ ĨĂƚŚĞƌŽĨ ƚŚĞ<ĂƌĞůŝĂŶ>ĂďŽƵƌŽŵŵƵŶĞ͕ǁŝƚŚŚŝƐĂĐĂĚĞŵŝĐďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ĂŶĚŵĞƌŝƚƐĨƌŽŵŚŝƐƉƌĞǀŝŽƵƐĐĂƌĞĞƌŝŶ&ŝŶůĂŶĚĂŶĚŶŽǁĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŬĞǇƉĞƌƐŽŶƐ
ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ŝŶ ^ŽǀŝĞƚ <ĂƌĞůŝĂ͕ ďĞĐĂŵĞ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ĚŝƌĞĐƚŽƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ŶĞǁůǇ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ /Ŷ ϭϵϯϭ͕ >ĂƵƌŝ >ĞƚŽŶŵćŬŝ͕ ĂůƐŽ ǁŽƌŬŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͕
ĐĂŵĞ ƵƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ďŽŽŬ dŚĞ ,ŝƐƚŽƌǇ ŽĨ <ĂƌĞůŝĂ͕ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ &ŝŶŶŝƐŚϲ͘ tŝƚŚ ŝƚƐ
ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ DĂƌǆŝƐƚͲ>ĞŶŝŶŝƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ƚŚŝƐ ďŽŽŬ ŵĂĚĞ ŝƚƐ
 
ϱ>dKED	</͕>ĂƵƌŝ͗WŝŝƌƚĞŝƚć^ƵŽŵĞŶũĂ<ĂƌũĂůĂŶŚŝƐƚŽƌŝĂƐƚĂ͘ĞŶƚƌĂů͛ŶŽĞŝǌĚĂƚĞů͛ƐƚǀŽŶĂƌŽĚŽǀ^^^Z͕
DŽƐŬǀĂ͕ϭϵϮϱ͘
ϲ >dKED	</͕>ĂƵƌŝ͗<ĂƌũĂůĂŶŚŝƐƚŽƌŝĂ͘sĂůƚŝŽŶŬƵƐƚĂŶŶƵƐůŝŝŬĞ<ŝƌũĂ͕>ĞŶŝŶŐƌĂĚŝŶŽƐĂƐƚŽ͕>ĞŶŝŶŐƌĂĚ͕
ϭϵϯϭ͘


/ůǇĂ^ŽůŽŵĞƐŚĐŚ͗^ŽǀŝĞƚWĞƌŝƉŚĞƌǇǀŝƐͲǦǀŝƐWŽƐƚͲtĂƌƌŝƐĞƐ͗ŝƐĐƌĞƉĂŶƚ,ŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂůŝƐĐŽƵƌƐĞƐŽŶ<ĂƌĞůŝĂ

ϭϮϲ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĐĞŶƚƵƌŝĞƐͲŽůĚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ŽƌĚŝŶĂƌǇ <ĂƌĞůŝĂŶƐ͛ ĐůĂƐƐ ƐƚƌƵŐŐůĞ
ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞŝƌ ŽƉƉƌĞƐƐŽƌƐ͕ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĂů͕ ŝ͘Ğ͘ ZƵƐƐŝĂŶ ĨĞƵĚĂů ůŽƌĚƐ ĂŶĚ
ďŽƵƌŐĞŽŝƐŝĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ŽŶĞƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ǁĞƐƚĞƌŶ ŝŶǀĂĚĞƌƐ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
>ĞƚŽŶŵćŬŝ͕ ǁŚĂƚ ƵŶŝƚĞĚ <ĂƌĞůŝĂŶƐ ĂŶĚ &ŝŶŶƐ ŝƐ ƚŚĞŝƌ ũŽŝŶƚ ĐůĂƐƐ ƐƚƌƵŐŐůĞ ĂŐĂŝŶƐƚ
ĐŽŵŵŽŶ ĐůĂƐƐ ĞŶĞŵŝĞƐ͘tŚĂƚ ĚŝƐƵŶŝƚĞĚǁĂƐ ƚŚĞ ĐůĂƐŚ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌƵůŝŶŐ
ĐůĂƐƐĞƐʹĂĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐŽƵƌĐĞŽĨĂůůǁĂƌƐĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘
tŚĞŶ ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ >ĞƚŽŶŵćŬŝ͛Ɛ ďŽŽŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƚĞƌ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ
ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ ͚ĨŽƌĞŝŐŶ͕͛ ŝ͘Ğ͘
&ŝŶŶŝƐŚ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŚĞŝƌ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚŚĂůĨŽĨϭϵϯϬƐ͕ǁŝƚŚƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƐŚŝĨƚŝŶ^ƚĂůŝŶ͛ƐƉŽůŝĐŝĞƐ͕ŵŽƐƚŽĨƚŚĞůĞĂĚŝŶŐ
ZĞĚ &ŝŶŶƐ ǁĞƌĞ Ăƚ ĨŝƌƚƐ ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ůĂƚĞƌ ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ ŝŶ ^ƚĂůŝŶ͛Ɛ ƉƵƌŐĞƐ͘ dŚĞŝƌ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ďůĂĐŬůŝƐƚĞĚ ĂŶĚ
ǁŝƚŚĚƌĂǁŶĨƌŽŵƚŚĞ ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞǇǁĞƌĞƵƐƵĂůůǇĞŝƚŚĞƌ ŝŐŶŽƌĞĚ͕Žƌ
ĂƚůĞĂƐƚŶŽƚƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽŝŶůĂƚĞƌ^ŽǀŝĞƚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĂĨƚĞƌƚŚĞǁĂƌ͕<ĂƌĞůŝĂŶͲ&ŝŶŶŝƐŚ^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚƚŚĞZĞƐĞĂƌĐŚ
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞh^^ZĐĂĚĞŵǇŽĨ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ƌĞƐƵŵĞĚ ƚŚĞŝƌǁŽƌŬ͕ ĂůƐŽ ŝŶ
ƚŚĞĨŝĞůĚŽĨŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ͘dŚĞŝƌŵĂŝŶŵŝƐƐŝŽŶ͕ďŽƚŚŝŶĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ǁĂƐƚŽ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞŐƌĞĂƚƚĂƐŬŽĨƉŽƐƚǁĂƌƌĞĐŽǀĞƌǇĂŶĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞ^ŽǀŝĞƚ<ĂƌĞůŝĂŶ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŝƚŚĂĐůĞĂƌĂŶĚƉŽƐŝƚŝǀĞŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĨŽƌĚĞĚŝĐĂƚĞĚǁŽƌŬŝŶͣŽŶĞƵŶŝƚĞĚ
ĨĂŵŝůǇŽĨƚŚĞ^ŽǀŝĞƚƉĞŽƉůĞƐ͘͟
/ƚƐŽƵŶĚƐůŝŬĞŐƌŝŵŚƵŵŽƵƌ͕ďƵƚƉĞƌŝƉŚĞƌĂů<ĂƌĞůŝĂŶƌĞƐĞĂƌĐŚĐŽŵŵƵŶŝƚǇŚĂƐĂƚ
ůĞĂƐƚŽŶĐĞďĞŶĞĨŝƚĞĚĨƌŽŵ^ƚĂůŝŶ͛ƐƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞƉŽůŝĐŝĞƐ͘/ŶƚŚĞůĂƚĞϭϵϰϬƐ͕ĚƵƌŝŶŐƚŚĞ
ŽĚŝŽƵƐ ĂŶƚŝͲĐŽƐŵŽƉŽůŝƚŝƐŵ ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕ ĂŶƚŝͲ^ĞŵŝƚŝĐ ĂƐ ƐƵĐŚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŽ ĐĂůůĞĚ
>ĞŶŝŶŐƌĂĚĐĂƐĞ͕ŵĂŶǇƐĐŚŽůĂƌƐ ĨƌŽŵDŽƐĐŽǁĂŶĚ>ĞŶŝŶŐƌĂĚ ĨŽƵŶĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐĂĨĞ
ƌĞĨƵŐĞ ŝŶ ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵ ǁĂƐ /ŐŽƌ
^ŚĂƐŬŽůƐŬǇ͕ Ă >ĞŶŝŶŐƌĂĚŝĂŶ͕ǁŚŽŶŽƚŽŶůǇ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŶĚ EŽƌĚŝĐ ƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶ WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ĂůƌĞĂĚǇ ƐĂĨĞůǇ ďĂĐŬ ŝŶ
>ĞŶŝŶŐƌĂĚ͕ ǁĞůĐŽŵĞĚ ǇŽƵŶŐ <ĂƌĞůŝĂŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĂƐ ƉŽƐƚͲŐƌĂĚƵĂƚĞ ĂŶĚ ĚŽĐƚŽƌĂů
ƐƚƵĚĞŶƚƐƚŝůůůĂƚĞϭϵϴϬƐ͘
^ƚĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ϭϵϮϬƐ͕ <ĂƌĞůŝĂŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ ŚĂĚ ĨŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ Ă <ĂƌĞůŝĂŶ
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƚŽ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝƚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŶĞǁ ^ŽǀŝĞƚ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ
ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ŝĚĞŽůŽŐǇ͘ /Ŷ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ ǁŝƚŚŝŶ ĐĞŶƚƌĞͲƉĞƌŝƉŚĞƌŝĞƐ
ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕ƚŚĞ<ĂƌĞůŝĂŶĐĂƐĞƐĞĞŵƐƚŽĨŽůůŽǁŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŽĨZƵƐƐŝĂŶ
ŚŝƐƚŽƌǇǁƌŝƚŝŶŐ͘dŚŝƐǁĂƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ^ŽǀŝĞƚƉĞƌŝŽĚ͘KŶŽŶĞ
ŚĂŶĚ͕ ŝƚ ǁĂƐ ƋƵŝƚĞ ŶĂƚƵƌĂů ƚŚĂƚ <ĂƌĞůŝĂŶ ĂŶĚ &ŝŶŶŝƐŚ ƐƚƵĚŝĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŝŶ
WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ͘KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ďǇ ϭϵϯϬƐ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ŽĨ ĂŵŽŶŽůŝƚŚ
ĂŶĚ ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ^ŽǀŝĞƚ ŝĚĞŽůŽŐǇ͕ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů ĨƌĂŵĞƐ ĨŽƌ
ĨƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂĚĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶƉƌŽǀŝĚĞĚďǇƚŚĞĞŶƚƌĞ͕ĂŶĚůŽĐĂůŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐŚĂĚ
ŶŽŽƚŚĞƌŽƉƚŝŽŶƚŚĂŶũƵƐƚƚŽĂĚũƵƐƚƚŚĞŝƌŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐƚŽƚŚĞ^ŽǀŝĞƚŐƌĂŶĚŶĂƌƌĂƚŝǀĞŽĨ
ƚŚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞĐĞŶƚƵƌŝĞƐŽůĚũŽŝŶƚĐůĂƐƐƐƚƌƵŐŐůĞŽĨƚŚĞƉĞŽƉůĞƐŽĨZƵƐƐŝĂƵŶĚĞƌ
ƚŚĞ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ŽĨ ZƵƐƐŝĂŶ ƉĞŽƉůĞ͘ ŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ǁƌŝƚŝŶŐ Ă ƚŽƚĂůůǇ ŶĞǁ
ŚŝƐƚŽƌǇ ƚŚĞǇ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƋƵŝƚĞ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ ƌĞůŝĞĚ ƵƉŽŶ ƐĞǀĞƌĂů ŽůĚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů
ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͕ ƚŚŽƵŐŚ ŝŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞǇ ƌĞƐŚĂƉĞĚ ŝŶ ŶĞǁ ^ŽǀŝĞƚ ƉŚƌĂƐĞŽůŽŐǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϭϮϳ
ŽŶĞĐŽƵůĚĨŝŶĚĐůĞĂƌƐŝŐŶƐŽĨƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇŝŶƉƌĞͲ^ŽǀŝĞƚĂŶĚ^ŽǀŝĞƚŚŝƐƚŽƌǇ
ǁƌŝƚŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞĂƐƐŝŐŶƐŽĨŶŽǀĞůƚǇǀĞƌǇŽĨƚĞŶŵĞƌĞůǇďǇƌĞĨĞƌƚŽǀĞƌďĂůĂŶĚƌŚĞƚŽƌŝĐ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘
tĞǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽŽƵƚůŝŶĞƚǁŽďĂƐŝĐƚǇƉĞƐŽĨƐƵĐŚůŽŶŐůŝŶĞƐŽƌƉĂƌĂĚŝŐŵƐ͘
ϭ͘Ϳ /Ŷ ZƵƐƐŝĂŶ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕ ŝŶ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ
<ĂƌĞůŝĂŶƐ͕ƚŚĞŝƌƌĞĂůŵǁĂƐƵƐƵĂůůǇůŝŵŝƚĞĚƚŽ<ĂƌĞůŝĂŶ/ƐƚŚŵƵƐĂŶĚƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐŽŶƚŚĞ
tĞƐƚĞƌŶ ĂŶĚ EŽƌƚŚĞƌŶ ƐŚŽƌĞƐ ŽĨ >ĂĚŽŐĂ >ĂŬĞ͘ /ƚ ŝƐ ĂůƐŽ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƚŚĂƚ ŝŶ ƚŚĞ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞƐĞĐŽŶĚŵŝůůĞŶŶŝƵŵ<ĂƌĞůŝĂŶƐĐĂŵĞŝŶƚŽĐŽŶƚĂĐƚǁŝƚŚƚŚĞsĞƉƐŝĂŶƐ
ŽŶƚŚĞƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐďĞƚǁĞĞŶ>ĂĚŽŐĂĂŶĚKŶĞŐĂ>ĂŬĞƐ͕ĂŶĚƚŚĂƚ<ĂƌĞůŝĂŶĐŽůŽŶŝƐĂƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ ŽĨ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ZƵƐƐŝĂŶ <ĂƌĞůŝĂ ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ŽŶĞ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕<ĂƌĞůŝĂŶƐĂŶĚsĞƉƐŝĂŶƐďĞůŽŶŐĞĚƚŽƚŚĞĂŶĐŝĞŶƚZƵƐƐŝĂŶƐƚĂƚĞ ĨƌŽŵ ŝƚƐ
ǀĞƌǇďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘dŚŝƐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐŚŽƵůĚďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ
ŝŶZƵƐƐŝĂŶͬ^ŽǀŝĞƚŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇϳ͘
Ϯ͘ͿdŚĞƐĞĐŽŶĚŵŽƐƚĞǀŝĚĞŶƚ ͚ůŽŶŐĐŽŶƚŝŶƵƵŵ͛ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚŽƌŽĨĞǆƚĞƌŶĂů
ŝŶǀĂƐŝŽŶ͘ ^ƚĂƌƚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵŝĚͲϭϮƚŚĐĞŶƚƵƌǇ͕ ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ ƉŽƉƵůĂƚĞĚ ďǇ <ĂƌĞůŝĂŶƐ
ĨĂĐĞĚ ͣĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ ŝŶǀĂƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ^ǁĞĚŝƐŚ ĨĞƵĚĂů ůŽƌĚƐ͘͟ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƌĞŐŝŽŶĂů
ŚŝƐƚŽƌǇ ĐƌĞĂƚĞƐ Ă ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ĐĞŶƚƵƌŝĞƐͲŽůĚ ũŽŝŶƚ ƐƚƌƵŐŐůĞ ŽĨ <ĂƌĞůŝĂŶ ĂŶĚ ZƵƐƐŝĂŶ
ƉĞŽƉůĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ^ǁĞĚŝƐŚ ĂŶĚ ůĂƚĞƌ &ŝŶŶŝƐŚ ŝŶǀĂĚĞƌƐϴ͘ dŚŝƐ ůŝŶĞ ŝŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ ƚŚĞ
ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ ŚĂƐ ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ ŝŶ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ
ǁƌŝƚŝŶŐƐďǇ/ŐŽƌ^ŚĂƐŬŽůƐŬǇ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞůĞĂĚŝŶŐƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐŝŶƚŚĞĨŝĞůĚϵ͘
dŚŝƐ ͚ĂƐƚͲtĞƐƚ͛ ĐŽŶƐƚĞůůĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ŝƚƐ ƌŽŽƚƐ ŝŶ ĞĂƌůŝĞƌ ZƵƐƐŝĂŶ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂĨŝĐĂů
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƚĞ ϭϴƚŚ ĂŶĚ ĞĂƌůǇ ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǁŚŝĐŚ <ĂƌĞůŝĂ͛Ɛ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŝŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ZƵƐƐŝĂŶ ƐƚĂƚĞ ǁĂƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ŝƚƐ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ
ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂŐĂŝŶƐƚ ^ǁĞĚŝƐŚ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘ >ĂƚĞƌ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕ ƚŚŝƐ
ĞůƵĐŝĚĂƚŝŽŶǁĂƐ ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ŝƚƐŵŽƌĞ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ ƐŚĂƉĞ͘ <ĂƌĞůŝĂŶ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ǁŝƚŚ EŽǀŐŽƌŽĚ ŐĂŝŶĞĚ ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶĂů͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ĐƵůƚƵƌĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ;ƚŚĞ
KƌƚŚŽĚŽǆǁŽƌůĚĂƐĂŶŽďũĞĐƚŽĨĂƚŚŽůŝĐ͕ĂŶĚůĂƚĞƌ>ƵƚŚĞƌĂŶ͕ƵƌŐĞĨŽƌĞǆƉĂŶƐŝŽŶͿ͗
ƚŚĞ<ĂƌĞůŝĂŶƐŚĂĚũŽŝŶĞĚƚŚĞEŽǀŐŽƌŽĚ΀ŵŽƐƚůǇ΁ďĞĐĂƵƐĞŽĨĐŽŵŵŽŶĞŶĞŵŝĞƐ͕ŝ͘Ğ͘
ƚŚĞ ^ǁĞĚĞƐ͘ >ĂƚĞƌ ŝŶ ^ŽǀŝĞƚ ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ ŝƚ ǁĂƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ƚŚĂƚ
ŵŝůŝƚĂƌǇ ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ <ĂƌĞůŝĂŶƐ ĂŶĚ EŽǀŐŽƌŽĚ ŚĂĚ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĚĞĞƉ
ƌŽŽƚƐ͕ ƌĞƐƚŝŶŐ ƵƉŽŶ ƐŽůŝĚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ůŝŶŬƐϭϬ͘ /Ŷ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
^ŽǀŝĞƚ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ĂĐŽŶĐůƵƐŝŽŶǁĂƐƌĞĂĐŚĞĚ
ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ZƵƐƐŝĂŶ ĂŶĚ &ŝŶŶŝƐŚ ƌĞĂĐƚŝŽŶĂƌǇ ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ ƐƚƌŽǀĞ ͣƚŽ ŝŶĨůĂŵĞ ŚĂƚƌĞĚ͟
 
ϳ&ŽƌĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽŶůŽŶŐĐŽŶƚŝŶƵƵŵŝŶŚŝƐƚŽƌǇǁƌŝƚŝŶŐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ<ĂƌĞůŝĂ͕ƐĞĞ͗^K>KD^,,͕/ůǇĂ͗
<ĂƌĞůŝĂĂƐĂŶŽďũĞĐƚŽĨŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐŚŝƐƚŽƌǇǁƌŝƚŝŶŐ͍EĂƚŝŽŶĂůŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐǀŝƐͲăͲǀŝƐƐƚĂƚĞƉŽůŝĐŝĞƐ/E͗
>E/h^͕ >ĂƌƐ ;ĞĚ͘Ϳ͗DŝŶŽƌŝƚǇ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ĐƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ ƐĐŝĞŶĐĞ͘ ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶ EŽƌƚŚĞƌŶ ƵƌŽƉĞĂŶ ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ /͕
>ƵůĞĊhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕>ƵůĞĊ͕ϮϬϬϲ͘ϭϴϴͲϭϵϳ͘
ϴ >'hZKs͕ zĂŬŽǀ ͗͘ ^ǀĞĚĞŶŝǇĂ Ž ƉƌŽƐŚůŽŵ ŝ ŶĂƐƚŽǇĂƐŚĐŚĞŵ <ĂƌĞůŝŝ ǀ ĚŽƌĞǀŽůǇƵƚƐŝŽŶŶŽŝ
ŝƐƚŽƌŝĐŚĞƐŬŽŝůŝƚĞƌĂƚƵƚĞ͕sŽƉƌŽƐǇŝƐƚŽƌŝŝ<ĂƌĞůŝŝ͘dƌƵĚǇ<ĂƌĞů͛ƐŬŽŐŽĨŝůŝĂůĂŬĂĚĞŵŝŝŶĂƵŬ^^^Z͕yy//;ϭϵϱϵͿ
ϴϳͲϭϬϵ͘
ϵ ^,^<K>^<z͕ /ŐŽƌ͛ W͗͘ Žƌ͛ďĂ ZƵƐŝ ƉƌŽƚŝǀ ŬƌĞƐƚŽŶŽƐŶŽŝ ĂŐƌĞƐƐŝŝ ŶĂ ďĞƌĞŐĂŚ ĂůƚŝŬŝ ǀ y//Ͳy/// ǀǀ͘
/ǌĚĂƚĞů͛ƐƚǀŽ EĂƵŬĂ͕ >ĞŶŝŶŐƌĂĚ͕ ϭϵϳϴ͖ ^,^<K>^<z͕ /ŐŽƌ͛ W͗͘ Žƌ͛ďĂ ZƵƐŝ ƉƌŽƚŝǀ ƐŚǀĞĚƐŬŽŝ ĞŬƐƉĂŶƐŝŝ ǀ
<ĂƌĞůŝŝ͕ŬŽŶĞƚƐy///ʹŶĂĐŚĂůŽy/sǀ͘/ǌĚĂƚĞů͛ƐƚǀŽ<ĂƌĞůŝĂ͕WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ͕ϭϵϴϳ͘
ϭϬ>'hZKs;ϭϵϱϵͿ͗ϵϱ͘


/ůǇĂ^ŽůŽŵĞƐŚĐŚ͗^ŽǀŝĞƚWĞƌŝƉŚĞƌǇǀŝƐͲǦǀŝƐWŽƐƚͲtĂƌƌŝƐĞƐ͗ŝƐĐƌĞƉĂŶƚ,ŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂůŝƐĐŽƵƌƐĞƐŽŶ<ĂƌĞůŝĂ

ϭϮϴ
ďĞƚǁĞĞŶZƵƐƐŝĂŶ͕&ŝŶŶŝƐŚĂŶĚ<ĂƌĞůŝĂŶƉĞŽƉůĞƐ͘ϭϭ
/Ŷ ZƵƐƐŝĂ ƚŚĞ ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ ŽĨ <ĂƌĞůŝĂ ŝƐ Ɛƚŝůů ƐƚƵĚŝĞĚ ŵŽƐƚůǇ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ĐĞŶƚƌĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ;ŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ƐƚĂƚĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚͿƉĂƚƚĞƌŶ͕ďŽƚŚŝŶŚŝƐƚŽƌǇǁƌŝƚŝŶŐϭϮĂŶĚ
ŝŶ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘ ĐƚƵĂůůǇ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ ĨŝŶĚ ŽŶůǇ ƌĂƌĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ZƵƐƐŝĂŶ
ƐĐŚŽůĂƌƐ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ <ĂƌĞůŝĂ ŝƐ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ĂƐ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ůĂƌŐĞƌ ĞƚŚŶŝĐĂů͕
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ĂŶĚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ƚŚĂŶ ƚŽĚĂǇ͛Ɛ ZĞƉƵďůŝĐ ŽĨ <ĂƌĞůŝĂ ĂŶĚ ŝƚƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐϭϯ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ƚƌĂĚŝƚŝŽŶϭϰ͕ ƚŚĞ
ƌŽůĞŽĨƚŚĞďŽƌĚĞƌŝŶ<ĂƌĞůŝĂŶŚŝƐƚŽƌǇƐƚŝůůǁĂŝƚƐĨŽƌĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
dŚŽƵŐŚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ĚĞĐĂĚĞƐ
ƐƉŽƚůŝŐŚƚŝŶŐ ŶŽŶͲŵŝůŝƚĂƌǇ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĐŽŶƚĂĐƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ďŽƌĚĞƌ͕ ůŝŬĞ ƚƌĂŶƐͲďŽƌĚĞƌ
ƉĞĂƐĂŶƚ ƉĞĚůĂƌ ƚƌĂĚĞ͕ ŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂů ĐŽŶƚĂĐƚƐ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ Ɛƚŝůů
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƚŚĞƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐŝŵƉůǇŝŶŐĞŶĞŵǇŝŵĂŐĞ
ĂŶĚĞǆƚĞƌŶĂůƚŚƌĞĂƚ͘
^ƚŝůůƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ ƐƚĂƚĞͲ͕Žƌ ĐĞŶƚƌĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚƉĂƚƚĞƌŶŽĨ ƌĞŐŝŽŶĂůŚŝƐƚŽƌǇǁƌŝƚŝŶŐ ŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĚŽŵŝŶĂƚŝŶŐ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ďĂƐĞĚ ƉƵďůŝĐ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ƐƚƌŽŶŐ
ĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶƐƵĐŚŵŽďŝůŝǌŝŶŐŶŽƚŝŽŶƐ͕ĂƐƚŚĞďŽƌĚĞƌ͕ĨƌŽŶƚŝĞƌĂŶĚŵĞŶĂĐĞ͕ůĞĂĚƐƚŽ
Ă ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ŝŶǁŚŝĐŚ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŝŵĞ ƚŽ ƚŝŵĞ ŝŶŚŝƐƚŽƌǇ
ǁƌŝƚŝŶŐĂŶĚŝŶƉŽůŝƚŝĐĂůƌŚĞƚŽƌŝĐĂƐǁĞůůĂƐŝŶƚŚĞŶĞǁŵĞĚŝĂ͕ŐĂŝŶŝŶŐƚŚĞƐŚĂƉĞŽĨ
ǁŚĂƚ ĐŽƵůĚ ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ĂŶ ŽƵƚƉŽƐƚ ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐƵĐŚ ŵĞƚĂͲ
ƉŚƌĂƐĞŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚƐĞŵĂŶƚŝĐĐŽŶŶŽƚĂƚŝŽŶƐ͕ĂƐŝŶƚŚĞƉŚƌĂƐĞͣ<ĂƌĞůŝĂŝƐĂŶŽƵƚƉŽƐƚ
ŽĨZƵƐƐŝĂ͟ŽŶďŝůůďŽĂƌĚŝŶWĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬŝŶϮϬϬϵϭϱ͘
ŶĚ͕ ĂŐĂŝŶ͕ ƚŚŝƐ ĂĐƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŚĂƐ ǀĞƌǇ ůŝƚƚůĞ͕ Žƌ ĂůŵŽƐƚ ŶŽƚŚŝŶŐ ƚŽ ĚŽ ǁŝƚŚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŽŶƌĞŐŝŽŶĂůůĞǀĞů͘ĂĐŚƉĞĂŬŽĨƚŚŝƐƚƌĞŶĚŵŽƌĞůŝŬĞůǇĐŽŝŶĐŝĚĞƐǁŝƚŚ
ͣŐƌĞĂƚ ƉŽůŝƚŝĐƐ͕͟ ĞŝƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ŐƌŽǁŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƚĞŶƐŝŽŶƐ ;ŶŽƚ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ
ďĞƚǁĞĞŶ&ŝŶůĂŶĚĂŶĚZƵƐƐŝĂͿ͕ŽƌǁŝƚŚŝŶƚĞƌŶĂůZƵƐƐŝĂŶŽŶĞƐ͘
 
ϭϭ>'hZKs;ϭϵϱϵͿ͗ϭϬϴ͘
ϭϮĨ͘ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞůĂƚĞƐƚƌĞƐĞĂƌĐŚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶŝŶZƵƐƐŝĂŶ͕ǁŝƚŚĂŐĞŶĞƌĂůƐƵƌǀĞǇŽĨƚŚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨ
<ĂƌĞůŝĂ ĨƌŽŵƚŚĞĂŶĐŝĞŶƚ ƚŝŵĞƐ ƚŝůů ƚŽĚĂǇǁƌŝƚƚĞŶďǇ<ĂƌĞůŝĂŶŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͗<KZ>s͕ůĞŬƐĂŶĚƌE͘ĞƚĂů
;ĞĚƐ͘Ϳ͗/ƐƚŽƌŝǇĂ<ĂƌĞůŝŝƐĚƌĞǀŶĞŝƐŚŝŚǀƌĞŵǇŽŶĚŽŶĂƐŚŝŚĚŶĞŝ͘/ǌĚĂƚĞů͛ƐƚǀŽWĞƌŝŽĚŝŬĂ͕WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ͕ϮϬϬϮ͘
dŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐƐƵƌǀĞǇŽĨƚŚŝƐŬŝŶĚǁĂƐǁƌŝƚƚĞŶƐĞǀĞƌĂůĚĞĐĂĚĞƐĂŐŽ͗ZE^<z͕sŝŬƚŽƌE͘ĞƚĂů͘ ;ĞĚƐ͘Ϳ͗
KĐŚĞƌŬŝŝƐƚƌŽŝŝ<ĂƌĞůŝŝ͘d͘ϭ͘'ŽƐŝǌĚĂƚ<^^Z͕WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ͘D^,Z^<z͕sŝĐƚŽƌ/͘ĞƚĂů͘;ĞĚƐ͘Ϳ͗KĐŚĞƌŬŝ
ŝƐƚƌŽŝŝ<ĂƌĞůŝŝ͘d͘Ϯ͘<ĂƌĞůƐŬŽǇĞŬŶŝǌŚŶŽĞŝǌĚĂƚĞů͛ƐƚǀŽ͕WĞƚƌŽǌĂǀŽĚƐŬ͕ϭϵϲϰ͘
ϭϯ ^ĞĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă ũŽŝŶƚ ZƵƐƐŝĂŶͲ&ŝŶŶŝƐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͗ ,	DzEE͕ dĂƉŝŽ Θ W^,<Ks͕
ůĞŬƐĂŶĚƌ;ĞĚƐ͘Ϳ͗ŶĂƚŝŽŶƐƉůŝƚďǇƚŚĞďŽƌĚĞƌ͘ŚĂŶŐĞƐ ŝŶƚŚĞĞƚŚŶŝĐ ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕ƌĞůŝŐŝŽŶĂŶĚůĂŶŐƵĂŐĞŽĨ
ƚŚĞ<ĂƌĞůŝĂŶƐĨƌŽŵϭϴϬϵƚŽϮϬϬϵ͘hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂƐƚĞƌŶ&ŝŶůĂŶĚ͕,/ͲŬƵƐƚĂŶŶƵƐ͕:ŽĞŶƐƵƵ͕ϮϬϭϮ͘
ϭϰĨ͕͘>//<EE͕/ůŬŬĂ͗KƌŝŐŝŶƐŽĨƚŚĞĂƐƚĞƌŶŽƌĚĞƌĂƐƚŚĞ'ƌĂŶĚŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇŽĨ&ŝŶŶŝƐŚEĂƚŝŽŶĂů
,ŝƐƚŽƌǇ tƌŝƚŝŶŐ͘ /E͗ &ZE<͕ dŝďŽƌ Θ ,>Z͕ &ƌĂŶŬ ;ĞĚƐ͘Ϳ͗ ŝƐƉƵƚĞĚ dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ ĂŶĚ ^ŚĂƌĞĚ WĂƐƚƐ͗
KǀĞƌůĂƉƉŝŶŐEĂƚŝŽŶĂů,ŝƐƚŽƌŝĞƐ ŝŶDŽĚĞƌŶƵƌŽƉĞ͘tƌŝƚŝŶŐ ƚŚĞEĂƚŝŽŶ^ĞƌŝĞƐsŽů͘ ϱ͘WĂůŐƌĂǀĞ͕ >ŽŶĚŽŶ
ϮϬϭϭ͘ϭϳϳͲϭϵϵ͘
ϭϱ &Žƌ Ă ŵŽƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ͣƚŚĞ ŽƵƚƉŽƐƚ ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕͟ ƐĞĞ͗ ^K>KD^,,͕ /ůǇĂ͗
ZĂũĂŵĂĂ͕ ĞƚƵǀĂƌƚŝŽ͕ ŬćǇƚćǀć͕ ƉŽƌƚƚŝ ʹ Ğůŝ ŵŝƐƐć ŬĂƐǀĂĂ ƌƵŽēēŝŚĞŝŶć͍ /E͗ :hE<<Z/EE͕ DĂƌŬŽ Ğƚ Ăů͘
;ĞĚƐ͘Ϳ͗ ũĂŶ sĂůƚŝŵŽůůĂ ʹ ŵƵŬĂŶĂ ŵƵƵƚŽŬƐĞƐƐĂ͘ WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ dĂƉŝŽ ,ćŵǇƐĞŶ ϲϬͲǀƵŽƚŝƐũƵŚůĂŬŝƌũĂ͘ /ƚćͲ
^ƵŽŵĞŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕:ŽĞŶƐƵƵ͕ϮϬϭϭ͘ϭϮϳͲϭϯϰ͘
